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Summary 
Mergers and acquisitions raise several interesting questions regarding 
allocation of risk, and pricing. Various methods can be used by lawyers, 
when trying to get the parties to agree on a definitive price. This thesis 
describes what can be called an inexact science, namely how the buyer can 
reduce transaction risk by using various strategies related to the agreement.  
 
The most favorable approach for a seller in a corporate transaction is to 
receive the full purchase price in cash on the closing date. To receive the 
consideration later than that time, and in any other form than cash is 
associated with a significant risk for the seller. However, paying the full 
purchase price on the closing day is not a secure solution for a buyer. To 
spread the risk the buyer could substitute a cash payment for a share swap. 
In this way, the buyer can pay part of the consideration with it’s own shares. 
It is also important that the buyer is protected against significant decline in 
the target corporation’s value. By using some financial practices such as 
earnout clauses, the payment of the purchase price can be based on the 
future performance of the target company. The earnout clause actually 
makes it possible to adjust the price ex post. This thesis shows that this 
approach can be useful against volatile businesses, especially when the 
buyer suspects that the target company cannot generate the returns promised 
by the seller. Typically the buyer’s bid is based on certain financial 
conditions. Between the signing date and the closing date, these conditions 
could change for many different reasons. One way to handle this problem is 
through a purchase price adjustment method. Another buyer friendly 
method is to only acquire a portion of the shares in the target company, 
while also including an option agreement, which gives the buyer the right to 
buy the remaining shares in the company at a certain date. This approach 
reduces the buyer’s risk, and at the same time decreases the funding needed 
to complete the deal. 
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Sammanfattning 
Företagsöverlåtelser aktualiserar flera problematiska frågeställningar kring 
riskfördelning och prissättning. Olika redskap kan användas av parterna för 
att komma överens om köpeskillingens storlek. Detta arbete beskriver hur 
köparen kan balansera transaktionsriskerna genom olika strategier som är 
kopplade till överlåtelseavtal.  
 
Det förmånligaste alternativet för en säljare är att erhålla en kontant 
köpeskilling vid köparens tillträde. Att erhålla köpeskillingen senare än 
tillträdesdagen och i annat än ett monetärt belopp, är förknippat med en hög 
risk för säljaren. Köparen kan ersätta en kontant betalning med vederlag i 
egna aktier. Genom en tredelad köpeskillingsreglering förskjuter köparen 
över en del av risken på säljaren. Det är även viktigt att köparen skyddas 
mot en nedgång av köpeobjektets värde. Med hjälp av olika finansiella 
metoder s.k. prismekanismer, kan köparen knyta köpeskillingens erläggande 
till framtida prestationer i målbolaget. Tillvägagångssättet bör vara mest 
användbart gentemot volatila företag. Dessa prismekanismer kan även 
nyttjas då köparen misstänker att målbolaget inte kan generera den 
avkastning som säljaren utlovat. Köparen kan även hålla inne 
köpeskillingen genom att deponera en del av ersättningen hos tredje man. 
Genom detta escrow-avtal skyddar sig köpare mot en ekonomiskt svag 
motpart som inte har råd att betala eventuella ersättningsanspråk. Köparens 
bud på målbolaget bygger normalt på vissa finansiella förutsättningar. 
Mellan avtalsdagen och tillträdesdagen kan dessa förutsättningar genomgå 
stora förändringar. För att minimera denna problematik kan man använda 
sig utav justeringsmekanismer som korrigerar budet i efterhand. En annan 
köparvänlig möjlighet är att endast förvärva en del av aktierna i målbolaget, 
samtidigt som man ingår ett optionsavtal avseende rätten att köpa resterande 
aktier i bolaget. På så sätt delar köparen transaktionsriskerna med säljaren 
och minskar sitt finansieringsbehov.  
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1 Inledning 
1.1 Bakgrund 
Det finns många anledningar till att en företagsöverlåtelse kommer till 
stånd. Det kan till exempel röra sig om en säljare som vill avyttra en 
förlustbringande del av sin verksamhet. Det kan även röra sig om en köpare 
som genom ett förvärv vill slå sig in på en ny marknad. Advokatbyråernas 
rådgivningsverksamhet i samband med företagsöverlåtelser har ökat kraftigt 
det senaste halvseklet. Företagsöverlåtelser kan aktualisera många 
problematiska frågeställningar. Inte sällan uppfattas riskfördelningen och 
prissättningen i överlåtelseavtalen som de viktigaste frågorna. Olika redskap 
används för att få parterna att komma överens om köpeskillingen, och 
därigenom balansera riskfördelningen.  
1.2 Uppsatsens syfte 
Detta arbete kommer ur ett köparperspektiv behandla särskilda delar av ett 
företagsförvärv. Det övergripande syftet med arbetet är att utreda hur 
köparen kan minska sina transaktionsrisker vid ett förvärv. Med 
utgångspunkt från överlåtelseavtalet, skall det undersökas hur olika 
betalningsupplägg kan öka säkerheten för köparen. En fråga som skall 
behandlas särskilt, är hur man kan använda prestationsklausuler för att 
uppnå en riskfördelning parterna emellan. Dessa klausuler gör 
köpeskillingens erläggande beroende av företagets framtida prestationer.  
 
Det är viktigt att först och främst identifiera riskerna, för att sedan hitta 
köparvänliga lösningar som kan öka säkerheten för köparen. Parentetiskt 
kan här framhållas, att säljarens förhandlingsläge ofta är avgörande för hur 
köparvänliga klausulerna i överlåtelseavtalet slutligen blir. Idag är det 
snarare regel än undantag att överlåtelseavtalen i Sverige skrivs på engelska. 
Därför kommer det i detta arbete att användas flera engelska exempel på 
avtalsutformningar. Dessutom bör nämnas att den anglosaxiska rättskulturen 
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har haft stor påverkan på svensk rätt inom området företagsöverlåtelser. 
Uppsatsen kommer även ur ett rättsutvecklingsperspektiv utreda 
överlåtelseavtalets förändringar under den senare delen av 1900-talet. Denna 
redogörelse skall presenteras i inledningen av arbetet för att ge läsaren en 
överblick över rättsområdet.  
1.3 Frågeställningar 
På vilket sätt kan köparen vid ett företagsförvärv använda köpeskillingen för 
att minska transaktionsriskerna och uppnå ett köparvänligt överlåtelseavtal? 
1.4 Avgränsningar 
Arbetet är främst fokuserat på förvärv av samtliga andelar i ett aktiebolag. 
Det är den köparinitierade transaktionen som ska utredas i detta arbete. Det 
säljarinriktade perspektivet kommer emellanåt att tas upp, för att klargöra 
grundläggande överväganden som kan dyka upp under transaktionen. 
Uppsatsen är främst avgränsad till klausuler som rör köpeskillingens 
utformning i ett överlåtelseavtal. För att kunna undersöka hur olika 
betalningsupplägg kan öka säkerheten för köparen, krävs det att man 
identifierar transaktionsriskerna. Detta sker genom köparens 
företagsbesiktning (due diligence). Denna del av förvärvsprocessen kommer 
inte att beskrivas i någon större omfattning. Möjligtvis kan det kritiseras att 
arbetet endast behandlar några få aspekter av ett överlåtelseavtal. Det kan 
anföras att problemformuleringen blir alltför smal och att det översiktliga 
perspektivet uteblir. Möjligtvis mildras kritiken något av att 
problemformuleringen koncentrerar uppsatsen till de moment som har störst 
betydelse ur ett köparperspektiv. 
1.5 Teori och metod 
I detta arbete har den klassiska rättsdogmatiska metoden använts, enligt 
vilken de traditionella källorna studerats. Uppsatsen skrivs dessutom utifrån 
ett kritiskt och internationellt perspektiv. Det kritiska perspektivet består av 
en analys där olika betalningsupplägg granskas. Inte sällan är förvärven utav 
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gränsöverskridande karaktär, varför det är vitalt att inte begränsa sig till ett 
nationellt perspektiv. För att uppnå uppsatsens syfte används, förutom 
studier de lege lata, även ett rättsutvecklingsperspektiv i början av arbetet. 
Denna del avser att följa den kontraktsrättsliga utvecklingen på området 
under de senaste 50 åren.  
1.6  Forskningsläge 
Större delen av den litteratur som finns på området är skriven av praktiker. 
Detta är inte helt överraskande då ämnet kräver en väldigt god insyn i 
förvärvsprocessen. Under den senaste tioårsperioden har flera verk utgivits 
på området. Det är dock inte många författare som likt denna uppsats 
placerat köpeskillingens betydelse i centrum.  
1.7 Material  
Litteraturen som har använts sträcker sig fram till år 2012. Bland författarna 
kan nämnas Magnus Forssman (Företagsöverlåtelser 2011) och Robert 
Sevenius (Företagsförvärv 2011). Materialet består inte endast utav källor 
med nationellt ursprung, utan även utländsk litteratur. Den utländska 
litteraturen är särskilt viktig då den svenska advokatkåren i stor utsträckning 
har påverkats av den anglosaxiska utvecklingen på detta område. I detta 
sammanhang bör författaren Stephen M. Bainbridge (Mergers and 
Acquisitions 2012) nämnas. Som beskrivits ovan används ett 
rättsutvecklingsperspektiv i början av arbetet. Därför behandlas även äldre 
litteratur som är relevant i detta sammanhang. Detta är särskilt intressant då 
det inom detta område är relativt sällsynt med ett rättshistoriskt perspektiv.  
1.8 Disposition 
Arbetet inleds med en beskrivning av förvärvsprocessen i kapitel två. Med 
detta inslag får den oinvigde läsaren snabbt en nödvändig introduktion till 
ämnet. Därefter skildras överlåtelseavtalets utveckling från 1950-talet till 
nutid. I kapitel tre utredes sedan flera tillvägagångssätt för att minska 
transaktionsriskerna med hjälp av köpeskillingens utformning.  
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2 Förvärvsprocessen och 
överlåtelseavtalets 
utveckling 
2.1 Förvärvsprocessen i huvuddrag 
 
Företagsförvärv kan delas in i tre olika faser: strategifas, transaktionsfas och 
integrationsfas. Det som skall beskrivas i denna uppsats är 
transaktionsfasen. De övriga faserna tillhör inte den juridiska utan den 
ekonomiska disciplinen. Ett företagsförvärv berör flera olika rättsområden, 
däribland avtalsrätt, köprätt, bolagsrätt, börsrätt, arbetsrätt, konkurrensrätt 
och skatterätt.1 Därför krävs det ofta advokatbyråer med omfattande resurser 
för att klara av de stora och gränsöverskridande transaktionerna.  
 
Transaktionsprocessen initieras av någon som antigen vill sälja eller köpa 
ett bolag. Som nämnts i inledningen finns det många olika anledningar till 
att en företagsöverlåtelse kommer till stånd. Inte sällan vill säljaren göra 
flera potentiella köpare intresserade, så att priset blir mer fördelaktigt. I 
denna process använder sig säljaren och köparen av finansiella rådgivare. 
Dessa är ofta corporate finance-företag eller investmentbanker som till 
exempel Carnegie och Morgan Stanley. Nästa steg i processen består 
antingen av direktförhandlingar med endast en motpart eller en 
auktionsprocess med flera parter.  
 
Vid direktförhandligar är det kutym att först ingå en avsiktsförklaring (letter 
of intent). Vanligtvis stadgas där de huvudsakliga villkoren för den fortsatta 
förhandlingen. Om säljaren istället väljer att driva en auktionsprocess, 
brukar denna inledas med att ett antal köpare bjuds in till att lämna bud på 
målbolaget. Dessa budbrev (bid letter) lämnas först efter att köparen fått ta 
del av ett informationsmemorandum, i vilket målbolaget presenteras för 
                                                
1 Sevenius, Företagsförvärv, 2011 s 26-28. 
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köparen. Därefter väljer säljaren ut intressanta spekulanter och fortsätter 
förhandlingarna med dessa. Inte helt överraskande är det ofta budets storlek 
som är avgörande vid denna bedömning. Nästa steg i processen består av en 
företagsbesiktning av bolaget. Denna due diligence-undersökning är ofta 
väldigt omfattande och består inte endast av en legal utan även en finansiell 
granskning av bolaget. Beroende på utfallet av due diligence-
undersökningen lämnar köparen reviderade bud. Härefter brukar säljaren 
inleda slutförhandlingar med anbudsgivaren som lämnat det mest lockande 
budet. När man nu har kommit en bit in i processen är det praktiskt att 
parterna utformar ännu en avsiktsförklaring. Om köparen tidigare valt att 
skjuta upp due diligence-undersökningen finns möjlighet att genomföra 
denna nu. När dessa moment är avklarade bör parterna inleda 
förhandlingarna om det faktiska överlåtelseavtalet. Avtalet består vanligtvis 
av ett aktieöverlåtelseavtal. Därutöver finns även viss kringdokumentation. 
Ovan nämnda avtalsförhandlingar drivs av de juridiska rådgivarna 
tillsammans med parterna.2  
 
Vid en due diligence-undersökning upptäcks ofta särskilda risker som 
köparen har identifierat. Köparen kan kräva att säljaren vidtar åtgärder för 
att eliminera riskerna eller acceptera föreliggande risker. Det kan även 
begäras utav säljaren att begränsa riskerna till en nivå som köparen finner 
rimlig. Detta kan genomföras med hjälp av särskilda bestämmelser i 
överlåtelseavtalet eller genom köpeskillingsjusteringar. Vid vissa 
extraordinära tillfällen gör köparen under due diligence-undersökningen så 
allvarliga upptäckter (findings) att transaktionen inte kan genomföras. Dessa 
kallas med en anglosaxisk term för ”deal breakers”. Slutligen avslutas 
förvärvsprocessen med parternas avtalsingående och köparens tillträde till 
aktierna.3  
 
Det bör här uppmärksammas att en aktieöverlåtelse inte påverkat bolagets 
rättsliga struktur. Det sker endast ett byte vad gäller ägare av aktierna. 
                                                
2 Forssman, Företagsöverlåtelser, 2011 s 12-14 och Kouloridas, The Law and Economics of 
takeovers, 2008, s 59-63.  
3 Forssman, Företagsöverlåtelser, 2011 s 14-15. 
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Däremot kan transaktionen eventuellt ge upphov till en koncernbildning 
eller att en annan företagsgrupp uppstår med flera rättsverkningar. Detta 
diskuteras dock inte närmare i detta arbete.4 
2.2 Överlåtelseavtalet ur ett 
rättsutvecklingsperspektiv 
2.2.1 Företagsöverlåtelsernas inträde i Sverige 
I detta avsnitt skall överlåtelseavtalet behandlas ur ett 
rättsutvecklingsperspektiv. Det är främst den senare delen av 1900-talet som 
kommer att beröras. Den första hälften av 1900-talet bestod av relativt få 
bolagsöverlåtelser och dessa engagerade inte affärsadvokaterna något 
särskilt. Efter andra världskriget nyttjade parterna mer frekvent 
affärsadvokater för att utforma dessa avtal. I slutet av 1950-talet började 
skattefrågor tilldra sig ett allt större intresse. Med tiden började också 
skattelagstiftningen påverka hur transaktionerna lades upp och 
avtalsförfattarna var ständigt tvungna att beakta skattefrågor.5 
 
Köp regleras sedan 1734 års lag i 1 kap. handelsbalken (SFS 1736:0123 2). 
1905 antogs en ny köplag efter ett nordiskt samarbete. 1905 års köplag (SFS 
1905:38) var gällande rätt i Sverige fram till 1 januari 1991. Att köplagen 
lyckades överleva under denna långa period tyder på dess utomordentliga 
systematik och precision.6 Lagstiftaren försökte inte genom 1905 års köplag 
lösa de problem som följde vid ett företagsförvärv, utan riktade in sig på 
helt andra delar av näringslivet. Köplagen ansågs emellertid tillämplig vid 
köp av aktier och därmed även vid företagsförvärv. En kontroversiell fråga 
som fanns under mitten av seklet (och som än idag är aktuell) är om 9 § 
andra stycket skuldebrevslagen (SFS 1936:81) är analogt tillämplig vid 
aktiebolagsköp. Där stadgas att överlåtaren av en fordran inte svarar för 
gäldenärens vederhäftighet. Med detta menas att säljaren inte svarar för 
                                                
4 Sandström, Svensk aktiebolagsrätt, 2012 s 346. 
5 Calissendorff & Calissendorff, Rättsvetenskapliga studier till minnet av Tore Almén, 1999 
s 67-68 och 72.  
6 Håstad, Köprätt och annan kontraktsrätt, 2009 s 15.  
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”godheten” av fordringen. Vid denna tid uppmärksammades problem kring 
förvärv av aktiebolag väldigt lite. Möjligen berodde detta på att 
transaktionerna fortfarande var relativt få till antalet och berörde ofta mindre 
företag, exempelvis kaféer och hantverksrörelser. I början av 1950-talet 
fanns det endast två rättsfall som berörde företagsöverlåtelser. Ett fall om en 
hotellrörelse (NJA 1935 s 57) och ett annat avgörande om en kaférörelse 
(NJA 1936 s 737). Dessa rättsfall var inte till någon hjälp för en köpare som 
behövde få klarhet i vilka rättigheter han hade, då målbolagets lönsamhet 
eller substans inte uppnådde de nivåer som han förväntat sig. Som nämnts 
ansåg vissa jurister att 9 § andra stycket skuldebrevslagen var analogiskt 
tillämplig. De menade att köparen inte kunde göra gällande anspråk om att 
aktiernas godhet inte uppfyllde deras förväntningar. I dessa fall menade de 
att det skulle krävas uttryckliga garantier från säljaren.7  
 
Efter andra världskrigets slut ökade inte bara antalet företagsöverlåtelser 
utan även tvister rörande förvärvsavtalen. Det är i princip köparen som har 
bevisbördan för att fel föreligger. Så småningom försökte köparen skydda 
sig mot de många transaktionsriskerna som gällde bolagets substans och 
lönsamhet. Detta skedde genom garantier från säljaren. Det ursprungliga 
syftet med garantier var att ge köpare bättre underlag vid bedömningen av 
bolagets värde. Ett annat syfte var att ge köparsidan en möjlighet att 
framställa krav om någon av garantierna skulle brista.  
 
Under perioden 1950-1965 var det sällan möjligt för en köpare att kräva 
insyn i målbolagets räkenskaper och andra förhållanden, med hjälp av en 
egen revisor. Oftast var det en sträng sekretess som genomsyrade hela 
processen. Med hänsyn till denna avsaknad av undersökningsmöjligheter 
fanns ett behov av garantier. Garantierna skulle framförallt omfatta 
korrektheten av bolagets balansräkningar. Inte sällan uppkom frågan om 
köparen kunde åberopa garantier som han redan från början visste eller bort 
veta var felaktiga. Under denna period hade avtalsskribenterna 
                                                
7 Calissendorff & Calissendorff, Rättsvetenskapliga studier till minnet av Tore Almén, 1999 
s 68-71. 
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uppfattningen att garantins giltighet inte påverkades av köparens kunskap 
om dess oriktighet. Något vägledande avgörande fanns dock inte rörande 
denna uppgift. I slutet av 1950-talet började det uppkomma alltfler garantier 
rörande målbolagets skulder och fordringar i överlåtelseavtalen. Successivt 
utökades garantikatalogerna till att omfatta bolagets fordringar som skulle 
inflyta så som utlovats. Man kan dock utröna flera brister i dessa avtal. 
Överenskommelserna saknade bland annat garantier om att bolagens 
väsentliga avtal skulle fortsätta löpa, till exempel avtal med leverantörer 
eller kunder. En tydlig brist var att överlåtelseavtalen inte reglerade 
konsekvensen av en garantibrist.8 
 
Efter anglosaxiskt inflytande blev garantikatalogerna allt mer omfattande 
och sofistikerade under perioden 1965-80. Avtalsförfattarna ställde nu 
nästan alltid krav på att säljaren skulle lämna garantier för företagets 
väsentliga avtal. Detta rörde alltså de avtal som målbolaget var bundet av 
och kunde därmed även beröra anställningsavtalen. Under 1970-talet 
uppstod en ekonomisk kris som försatte många bolag i pressade situationer. 
Under denna period fanns det företag som gav anbud och tog emot order till 
priser under marknadsvärdet. Därför krävde köparen ofta att få garantier om 
de principer som användes vid värderingen av företagets produkter. Att 
notera är att det utökade antalet garantier under denna tid även berodde på 
införandet av nya lagar. Det uppstod bland annat ny lagstiftning inom 
arbetsrätt, konkurrensrätt och miljörätt. I avtalspraxis ser man tydligt att 
köparna försökte ta hand om de nya problemområden som medföljde den 
nya lagstiftningen.9 
2.2.2 Tiden efter år 1980 
Mellan åren 1980-2000 har det anglo-amerikanska inflytandet fortsatt att 
prägla den kontraktsrättsliga utvecklingen. Företagsförvärven 
                                                
8 Calissendorff & Calissendorff, Rättsvetenskapliga studier till minnet av Tore Almén, 1999 
s.71-73 
9 Jfr Karnell, Festskrift till Knut Rodhe, 1976 s 276-277 och 288-289 samt Calissendorff & 
Calissendorff, Rättsvetenskapliga studier till minnet av Tore Almén, 1999 s 74-75. 
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kännetecknades nu av allt större arbetsbörda. Även köparsidan blev mer 
insiktsfull och sofistikerad. Den viktigaste förändringen under denna tid är 
förmodligen införandet av en heltäckande due diligence-undersökning. 
Under den här perioden försökte säljarsidan skydda sig allt mer genom att i 
överlåtelseavtalet precisera och begränsa sitt ansvar vid garantibrister. Av 
stor betydelse är även att nya aktörer introducerades. Dessa finansiella 
placerare, så kallade private equity-bolag har under senare år blivit viktiga 
klienter för de stora advokatbyråerna. De genomför förvärv med 
målsättningen att förbättra målbolagets ekonomiska prestationer och sedan 
avyttra bolaget inom 4-7 år.10 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                
10 Weibull, Från advokatens verkstad, 1987 s 320-321 och Sevenius, Företagsförvärv, 2011 
s 63-65 samt Calissendorff & Calissendorff, Rättsvetenskapliga studier till minnet av Tore 
Almén, 1999 s 74-76 jfr även Nyman, Riskkapital – Private equity- och venture capital-
investeringar, 2012, s 15-17. 
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3 Köpeskillinges erläggande 
De utredningar och aktiviteter som sker under ett förvärv ska slutligen 
avspeglas i avtalstexten. Vanligtvis syns detta i priset, garantierna och 
avtalsstrukturen.  Det är viktigt att juristerna hålls informerade under hela 
förvärvsprojektet samt att de får ta del av motiven till transaktionen. Detta är 
vitalt för att avtalet inte endast ska vara formalia, utan anpassad till 
affärsförhållandena.11 
 
Det ideala scenariot för en säljare är om hela köpeskillingen erläggs kontant 
vid tillträdet. Det finns dock flera alternativa metoder som är mer 
köparvänliga. Dessa metoder är ofta mer komplicerade men vanligt 
förekommande i näringslivet. Det kan till exempel röra sig om att 
köpeskillingen erläggs efter tillträdet. Istället för en köpeskilling i kontanter 
kan köparen betala genom aktiebyte eller genom utställande av ett 
skuldebrev (vendor’s note). Köpare kan även betala köpeskillingen efter 
tillträdesdagen genom att använda sig av depositionsavtal och 
prestationsklausuler. Detta kommer att behandlas närmare under kapitel 
3.3.1 och 3.4 . 
 
Det förvånar föga att de flesta transaktionsjurister ser det som en fördel att 
författa det första utkastet till överlåtelseavtal. Detta hjälper dem att förstå 
formuleringarna bättre och medför eventuellt ett övertag i förhandlingarna. 
Denna förmån är såklart inte avgörande för avtalets slutliga utformning. Det 
bör dock nämnas att de svenska överlåtelseavtalen i stor utsträckning är 
influerade av varandra. De flesta avtalsvillkoren har likartade lydelser och 
ibland identisk struktur. Ett köparvänligt överlåtelseavtal kan kännetecknas 
av en omfattande garantikatalog, men även av villkor som stadgar att 
köpeskillingen bestäms utifrån nettokassa eller vinst efter tillträdet. I detta 
sammanhang är det viktigt att påpeka betydelsen av ombudens kunskap om 
hur köparvänliga överlåtelseavtal bör utformas. Det är inte helt ovanligt att 
                                                
11 Sevenius, Företagsförvärv, 2011 s 288. 
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ombud med mindre erfarenhet tilldelas osedvanligt negativa 
avtalsutformningar.12 
 
3.1 Aktiebyten 
Att erhålla köpeskillingen i annat än ett monetärt belopp är förknippat med 
hög risk för en säljare. Köparen kan betala förvärvet med egna aktier. Detta 
sker genom att köparsidan emitterar nya aktier som riktas till säljaren, i 
utbyte mot att säljarsidan apporterar aktierna i målbolaget som 
emissionslikvid. På detta sätt förskjuter köparen en del av risken över på 
säljaren. Detta förfarande kräver ofta en del merarbete, då även säljarsidan 
nu måste genomföra en due diligence-undersökning i köparens bolag. Detta 
görs helt enkelt för att värdet på aktierna måste fastställas. Därmed sker 
först en värdering av målbolaget och sedan en av köparföretaget. 
Förfarandet kan försvåras ytterligare genom en tredelad 
köpeskillingsreglering. Med detta menas att köpeskillingen uppdelas i tre 
olika former. En del betalas kontant, en andra del erläggs genom aktier i 
köparbolaget och den sista delen fullgörs genom överlämnande av ett 
skuldebrev till säljaren. Användandet av dessa metoder beror vanligtvis på 
köparens oförmåga att finansiera förvärvet på en kontant basis. 13  
 
Forssman använder följande avtalsutformning vid en apportemission mellan 
två svenska aktiebolag:  
 
”Ägarna ska på Tillträdesdagen hålla extra bolagsstämma i Köparen, på 
vilken beslut ska fattas om att erbjuda Säljaren att förvärva X nyemitterade 
aktier i Köparen till teckningskurs om X kronor per aktie, dvs. en 
sammanlagd emissionslikvid om X. Erläggande av emissionslikvid ska ske 
genom att Säljaren tillskjuter Köparen samtliga aktier i Bolaget.”14 
 
                                                
12 Forssman, Företagsöverlåtelser, 2011 s 42-43 och 46-47 samt Sevenius, Företagsförvärv, 
2011 s 302. 
13 Sevenius, Företagsförvärv, 2011 s 302 och Forssman, Företagsöverlåtelser, 2011 s 47-48. 
14 Forssman, Företagsöverlåtelser, 2011 s 48. 
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3.2 Tilläggsköpeskilling 
Både i Sverige och i utlandet ökar användandet av komplexa regleringar av 
köpeskillingen. Inte sällan används olika finansiella metoder för att 
handskas med risken för försämringar av köpeobjektets värde. En 
tilläggsköpeskilling kan utgöra en senarelagd utbetalning eller en 
utbetalningsplan. Termen är dock vidare än så och kan omfatta andra 
betalningsupplägg. Att fördela riskerna genom att använda sig av en 
senarelagd köpeskilling är en klart köparvänlig metod. Framskjutningen 
innebär att säkerheten för köparen ökar. En annan fördel för köparen är att 
behovet av en escrow (deponering av köpeskillingen hos tredje man) 
försvinner om man har kontroll över en del av köpeskillingen. Detta innebär 
dock en betydande ekonomisk risk för säljaren och kan eventuellt öka 
köparens vilja att kräva ersättning för garantibrister. Köparen behöver inte 
kräva ut ersättning från köparen i dessa situationer, utan bara hålla inne 
köpeskillingen vid en eventuell tvist.15 
 
3.3 Metoder för att hantera en nedgång av 
köpeobjektets värde 
3.3.1 Prestationspris (earn-out) 
Finansiella metoder kan användas för att skydda köparen mot en försämring 
av köpeobjektets värde. Dessa kan beskrivas som detaljerade 
betalningsvillkor och kallas för prismekanismer. Metoderna är kopplade till 
prisets beräkning och betalning. En avancerad prismekanism är 
prestationspris. Den engelska termen för detta upplägg är earn-out. 
Köpeskillingens erläggande görs beroende av framtida prestationer genom 
en rörlig köpeskilling. Detta är en form av tilläggsköpeskilling, som 
behandlats ovan. En möjlig metod är att göra vederlagets betalning beroende 
av bolagets balansräkning på tillträdesdagen. Metoden är främst användbar 
                                                
15 Svernlöv, Förvärvsavtalet och dess garantier, Balans nr 5 2004 s 12 ff och Forssman, 
Företagsöverlåtelser, 2011 s 48-49 samt Sevenius, Vilket värde har köpeskillingen vid 
företagsförvärv?, Balans 6-7 2004 s 35. 
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då mer volatila företag är inblandade i transaktionen. I dessa fall misstänker 
köparen att målbolaget inte kan genera den avkastning som säljaren utlovat i 
affärsplanen och i andra prognoser. Inte sällan används metoden då parterna 
under förhandlingarna stöter på oenighet om bolagets värde.16  
  
Genom ett prestationspris blir inte köpeskillingen angiven med en fast 
summa, utan måste beräknas i förhållande till en företeelse som inträffar i 
framtiden. Syftet med detta är att etablera en form av riskhantering. Genom 
att hålla inne betalningen och göra den beroende av målbolagets prestationer 
omfördelas risken till köparens fördel. Det skapar vidare ett incitament för 
en kvarstannande säljare att fortsätta leverera resultat som utlovats innan 
förvärvet genomfördes. Ett annat syfte med prestationspriser kan vara att 
behålla nyckelmedarbetare. Det skulle helt enkelt bli ogynnsamt för 
säljarsidan att konkurrera med köparen efter transaktionen. Därmed verkar 
prestationspriset också som en icke-konkurrensklausul. Som anförts ovan 
fungerar earn-out upplägget även som en förhandlingskompromiss. Det 
tillfredsställer i själva verket båda parternas prisförväntningar.  
 
Earn-out gör alltså köpeskillingen beroende av framtida resultat. Köparen 
skapar och erhåller därigenom en säkerhetsrätt. Detta ger köparen 
möjligheten att hålla inne betalningen vid ett eventuellt ersättningsanspråk 
mot säljaren. Variablerna för mätning av de framtida resultaten kan variera 
väldigt mycket. Några vanliga exempel är uppnående av vinst och intäkter 
eller att använda sig av måttet omsättning. Den sistnämnda är sannolikt den 
bästa ekonomiska variabeln som kan användas. Detta beror på att 
omsättningen kan vara svår att manipulera i bokslutet.17 
                                                
16 Bainbridge, Mergers and Acquisitions, 2012 s 72-75 och Svernlöv, Riskfördelning i 
förvärvsavtalet, Balans nr 8-9 2004 s 23 samt Forssman, Företagsöverlåtelser, 2011 s 49-50 
17 Forssman, Företagsöverlåtelser, 2011 s 49-50 och Sevenius, Vilket värde har 
köpeskillingen vid företagsförvärv?, Balans 6-7 2004 s 35. 
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3.3.2 Prestationsprisets struktur 
Det finns fyra parametrar för prestationspris. Följande exempel tydliggör 
dessa: 
 
En tilläggsköpeskilling utbetalas till säljaren om målbolagets omsättning 
(prestationsmåttet) överstiger 100 miljoner svenska kronor (tröskeln). 
Denna beräkning sker de fyra följande åren (tidsperiod) efter tillträde. 
Tilläggsköpeskillingen skall motsvara 50 % av det överskridande beloppet 
(tilläggsköpeskillingen). 
 
 En av parametrarna är den tidsperiod då ytterligare utbetalningar kan ske 
till säljaren, alltså själva tidslängden då prestationsavtalet verkar. Vanligen 
löper tidsperioden mellan tre till fem år och förlänger den avtalsperiod som 
annars skulle gälla. En andra parameter är prestationsmåttet, det vill säga det 
mått som avgör om någon utbetalning ska ske. Som berörs ovan så kan 
prestationsmåttet bestämmas utifrån resultat eller andra finansiella mått. I 
själva verket kan dock dessa mått bestå av vilka omständigheter som helst. 
De vanligaste prestationsmåtten är kopplade till rörelseresultat, intäkter och 
vinst. Det kan alltså även finnas icke-finansiella mått som till exempel 
personalomsättning eller målsättningar inom ett särskilt forskningsprojekt 
som målbolaget bedriver. För en köpare är det viktigt att ha en tydlig 
målsättning i denna del utav förhandlingarna. En bärande princip är att i 
dessa fall knyta prestationsmåttet till de förväntningar på målbolaget som är 
viktigast för köparen. Den tredje parametern är tröskeln och anger den 
storleksnivå som prestationsmåttet måste uppnå för att 
tilläggsköpeskillingen ska betalas ut. Det kan exempelvis röra sig om att 
omsättningen ska överstiga ett särskilt belopp. För en köpare bör det vara 
viktigt att tröskeln inte är på en alltför hög nivå. En hög tröskel kan 
nämligen minska incitamentseffekten för en kvarstannande ägare och bli 
oduglig om det skulle anses vara osannolikt att nå upp till den. Den sista 
parametern är tilläggsköpeskillingen som skall betalas ut om tröskelnivån 
uppnås. Det torde ligga i köparens intresse att avtala om huruvida 
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synergieffekter mellan köparföretaget och målbolaget skall påverka 
mätningen av prestationsmåttet.18 
 
Användandet av earn-out bestämmelser kan medföra flera belastningar för 
köparsidan. En nackdel kan vara att integrationen mellan köparbolaget och 
målbolaget kan försvåras under den tidsperiod över vilken prestationspriset 
löper. Integreringen kan också komplicera den faktiska mätningen av 
prestationsmåttet.  
 
En köpare bör vidare iaktta försiktighet när det gäller den 
aktiebolagsrättsliga sidan utav saken. I 21 kap. 5 § aktiebolagslagen (SFS 
2005:551) regleras det så kallade förvärvslåneförbudet. Regleringen innebär 
att ett aktiebolag inte får lämna lån i syfte att gäldenären skall förvärva 
aktier i bolaget. Ett prestationspris kan utgöra ett betalningsanstånd till 
köparen, vilket i vissa situationer kan likställas med penninglån. I NJA 1951 
s 6 (Sueciafallet) framställs ett tydligt exempel på hur frestande det kan vara 
för köparen att finansiera överlåtelsen genom ett lån från målbolaget. 
Innebörden av dessa transaktioner är i själva verket att målbolaget köps med 
dess egna tillgångar. Detta utmynnar i att aktiekapitalet urvattnas. Enligt 
Sevenius bör prestationspriser omfattas av regleringen kring 
förvärvslåneförbud.19 En annan åsikt har Svernlöv, som menar att det inte 
strider mot förbudet om det är möjligt att ingen ytterligare betalning sker vid 
användandet av ett prestationspris. Detta skulle innebära att det i vart fall 
finns en möjlighet att tilläggsköpeskillingen blir noll.20  
 
Ett centralt avgörande är NJA 1992 s 717 där domstolen behandlade 
prismekanismers förhållande till låneförbudet. Parterna avtalade om att 
köpeskillingen skulle höjas eller sänkas beroende på resultatet av en 
kommande händelse. Denna framtida omständighet var försäljningen av en 
viss tillgång i bolaget. Det avtalades vidare att en eventuell 
tilläggsköpeskilling skulle betalas av målbolaget direkt ur den köpesumma 
                                                
18 Sevenius, Vilket värde har köpeskillingen vid företagsförvärv?, Balans 6-7 2004 s 35-39. 
19 Sevenius, Vilket värde har köpeskillingen vid företagsförvärv?, Balans 6-7 2004 s 38. 
20 Svernlöv, Förvärvsavtalet och dess garantier, Balans nr 5 2004 s 12 ff. 
 18 
som erhållits genom försäljningen av tillgången. Detta ansågs strida mot 
förvärvslåneförbudet.  
 
Även en obligationsrättslig problematik kan uppstå i samband med 
prestationspriser. Problematiken rör avtalstidens förlängning. Avtal om 
företagsköp utgör ett momentanavtal. Detta är tänkt att reglera ett 
prestationsutbyte, för att sedan snabbt avveckla relationen. På grund av 
prestationspriset förlängs avtalsrelationen och ändrar karaktär. För en 
köpare innebär detta att helt andra överväganden måste göras än vid ett 
kortvarigt avtal. I dessa specifika fall kan ett förlängt avtal innebära en 
fördjupad lojalitetsplikt.21  
 
Forssman använder följande avtalsutformning vid regleringen av en earn-
out bestämmelse:  
 
”If the Company’s revenue (as determined in accordance with accounting 
principles generally accepted in Sweden and consistent with past practices 
of the Company) for the X financial year is SEK X or greater, Purchaser 
shall make an additional payment to Seller of SEK X … ”22 
 
Vid ett earn-out upplägg är det viktigt för säljaren att kunna kontrollera hur 
köparen sköter bolagets verksamhet. Det är enkelt för köparen att efter 
tillträde se till att resultatet under earn-out perioden blir dåligt. Detta skulle 
medföra att köparen inte behöver betala ut ytterligare ersättning enligt 
avtalet. För att undvika att köparen manipulerar avtalet på detta sätt bör 
säljaren i avtalet uppställa restriktioner för bolagets drift. Detta 
tillvägagångssätt brukar i de anglosaxiska länderna kallas för ”ring fencing”. 
Parterna får då upprätta en förbudskatalog som beskriver begränsningarna i 
bolagets drift. Man kan även reglera hur beslutanderätten i målbolaget ska 
delas mellan parterna. Att notera är dock att köparen alltid kan driva igenom 
                                                
21 Sandström, Svensk aktiebolagsrätt, 2012 s 328-330 och Sevenius, Vilket värde har 
köpeskillingen vid företagsförvärv?, Balans 6-7 2004 s 35-39 samt  Svernlöv, 
Förvärvsavtalet och dess garantier, Balans nr 5 2004 s 12 ff jfr även Andersson m.fl., 
Aktiebolagslagen (17 maj 2013 Zeteo), kommentaren till 21 kap. 5 §. 
22 Forssman, Företagsöverlåtelser, 2011 s 50. 
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beslut som strider mot förbudskatalogen. Här måste man skilja mellan 
avtalsrättens verkan och bolagsrätten. Därför är det vitalt för en säljare att 
reglera konsekvensen av ett avtalsbrott. Man kan till exempel komma 
överens om att säljaren vid avtalsbrott ska få full earn-out ersättning, trots 
att resultatet inte uppfyllts. Utan sådan reglering blir säljaren tvungen att 
visa att avtalsbrottet inneburit ett sämre resultat för målbolaget, vilket i sin 
tur påverkat earn-out nivån. Det är uppenbart att det blir besvärligt för 
säljaren att uppfylla denna bevisbörda. En nackdel med prestationspris kan 
till exempel vara att en företagsledare som avyttrat sitt bolag med en tvåårig 
avtalsperiod, kan vara benägen att se till att företaget presterar bra under 
dessa två år men försummar att säkerställa det framtida resultatet. Detta kan 
ske genom att man låter bli att investera i produktutveckling och personal. 
Det uppstår därmed en kortsiktig strategi som kan vara skadligt för 
företaget.23 
3.4 Escrow  
Som anförts ovan kan det vara viktigt för en köpare att kunna hålla inne en 
del av köpeskillingen, utifall att framtida ersättningsanspråk skulle uppstå. 
Om köparen betalar hela köpeskillingen vid tillträdet ökar 
transaktionsriskerna markant. Ersättningskrav kan uppstå efter tillträdet, till 
exempel vid brister i en av säljarens utställda garantier. Köparen måste 
därför eliminera risken att säljaren helt skulle sakna medel vid sådana 
anspråk. Detta åstadkoms genom att deponera en viss del av den 
överenskomna köpeskillingen på ett spärrat konto hos tredje man, detta 
kallas för escrow.  
 
Beloppet ska sedan under någon av parternas namn placeras på ett 
bankkonto. En inte helt oviktig fråga är vilken part som ska få uppbära 
räntan. Detta får parterna avgöra under förhandlingarna. Om ingen tvist 
uppstår, ska det deponerade beloppet lämnas över till säljaren på ett 
förbestämt datum. Skulle tvist uppstå mellan parterna, kommer tredje man 
                                                
23 Sevenius, Vilket värde har köpeskillingen vid företagsförvärv?, Balans 6-7 2004 s 36-37 
och  Forssman, Företagsöverlåtelser, 2011 s 50-52.  
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inte att släppa medlen förrän denna avgjorts. Ofta rör tvisten ett belopp som 
är mindre än det deponerade beloppet. Då kommer tredje man endast att 
hålla inne det belopp som tvisten omfattar. Det krävs några förfaranderegler 
för att en köpare inte ska missbruka upplägget och ”spärra” beloppet, i syfte 
att pressa säljaren. De kan bland annat bestå av krav på att säljaren måste 
anhängiggöra talan vid domstol eller skiljenämnd inom en viss tid efter att 
escrowbeloppet placerats i ett konto.24  
3.5 Köpeskillingsreglering 
Köparens bud på målbolaget är normalt byggda på vissa finansiella 
förutsättningar. Köparsidan kanske utgår ifrån att bolaget inte har några 
skulder eller kontanta medel. Om dessa förutsättningar skulle ändras under 
processens gång, bör även anbudet justeras. Denna justering sker normalt 
efter tillträdet. Justeringsmekanismen kallas för köpeskillingsreglering 
(purchase price adjustment). Genom detta förfarande kan köparen alltså 
minska transaktionsriskerna genom att justera sitt bud i efterhand.  
 
Köpeskillingsregleringen grundas på några finansiella värden. Det kan till 
exempel vara nettokassa, rörelsekapital eller eget kapital som används som 
mätinstrument. Den slutliga regleringen sker efter tillträdet, varför parterna 
måste avtala om ett tillvägagångssätt för hur justeringen skall ske. Oftast 
reglerar parterna även hur tvister kopplade till beräkningen ska avgöras. I 
regel utnämns en revisor att med bindande verkan avgöra tvisten för 
parterna. Denna process kan även avgöras genom ett skiljeförfarande. 
Parterna väljer dock oftast inte detta, då man eftersträvar en snabb och billig 
handläggning. Man vill även säkerställa att personen som avgör ärendet har 
specialkompetens inom revision. Förfarandet som används är ett så kallat 
godmansavgörande. En annan fördel med detta upplägg är att det inte 
klandras lika ofta som ett skiljeförfarande.25 
 
                                                
24 Forssman, Företagsöverlåtelser, 2011 s 52-53. 
25 Forssman, Företagsöverlåtelser, 2011 s 53-55. 
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I doktrin diskuteras ofta vilken rättslig ställning det ovan nämnda 
förfarandet har. Vissa menar att denna tvistelösningsform de facto utgör ett 
skiljeförfarande. En flitigt företrädd åsikt är att köpeskillingsregleringen 
utgör en avtalsbestämmelse, varför den inte bör få samma status som en 
skiljedom om inte parterna särskilt avtalat om detta. Revisorns avgörande 
verkar därmed som ett avtal mellan parterna. Detta innebär i sin tur att 
avtalet kan jämkas med 36 § avtalslagen. En annan metod som köparen kan 
använda sig av istället för köpeskillingsreglering är ”locked box”. Då avtalar 
parterna istället om en fast köpeskilling. Den fasta köpeskillingen skall 
baseras på den finansiella situationen i målbolaget vid ett visst historiskt 
datum. Om parterna har knutit värderingen till bokslutsdagen och det efter 
denna dag men före förvärvets genomförande uppkommer vinst, kan en 
säljare vilja ha ersättning. I detta fall bör köparen även utreda om säljaren 
också ska bära en eventuell förlust för denna perioden.26 
 
Forssman använder följande avtalsutformning vid regleringen av en locked-
box bestämmelse: 
 
”The aggregate purchase price payable by the Purchaser for the Shares 
(the ‘Purchase Price’) shall correspond to the aggregate amount of: 
• the Share Purchase Price; plus 
• the Cash Flow Compensation, 
which shall be paid or satisfied on the Closing Date as set out in Clause X. 
‘Cash Flow Compensation’ means an amount corresponding to the cash 
flow generated the Group Companies from the Locked Box Date until (but 
excluding) the Closing Date … ”27 
 
Det enklaste tillvägagångssättet vid en locked-box lösning är att inte låta 
parterna dela förluster eller vinster. Köparsidan måste dock skydda sig mot 
att säljaren vidtar otillbörliga åtgärder mellan avtalsdagen och tillträdet. Ett 
sätt att förebygga detta är att införa garantier. Köparen bör dock se till att 
                                                
26 Forssman, Företagsöverlåtelser, 2011 s 54-59. 
27 Forssman, Företagsöverlåtelser, 2011 s 59.  
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dessa garantier inte omfattas av ansvarsbegränsningar. Detta för att 
ansvarsbegränsningarna främst skall gälla företeelser som säljaren inte 
längre kan påverka. En otillbörlig åtgärd mellan bokslutsdagen och tillträdet 
som påverkat köpeskillingen bör få full inverkan på densamma, utan några 
begränsningar. Fördelen med en locked-box kalkyl är att parterna slipper 
invecklade tillvägagångssätt för fastställande av priset. Parterna undgår 
också tidskrävande tvister som ofta är väldigt dyra.28 
3.6 Förvärv av samtliga eller en del av 
aktierna i målbolaget  
I vissa situationer kan det ur ett finansieringsperspektiv vara mer lockande 
för en köpare att avstå från att förvärva samtliga aktier i målbolaget. Genom 
att endast anskaffa en del av aktierna kan köparsidan dela riskerna med 
säljarsidan. Även finansieringsbehovet minskar för köparen.  En sådan affär 
kan vara särskilt köparvänlig, om den kan kombineras med en option som 
ger köparen rätt att förvärva resterande aktier vid ett senare tillfälle.  
 
Köparföretaget bör dock inte underskatta svårigheterna att tillsammans med 
säljaren driva ett delägt bolag. Köparen bör kräva att man i samband med 
förvärvet utformar ett aktieägaravtal. Denna överenskommelse styr 
parternas affärsförhållande och reglerar särskilt deras rättigheter vid sidan 
om bolagsordningen och aktiebolagslagen. Avtalet reglerar också hur 
framtida tvister skall lösas.  
 
Det optionsavtal som ger köparsidan rätt att köpa resterande aktier vid ett 
senare tillfälle kräver ofta ingående förhandlingar.  Ett passande förfarande 
är att låta resterande andelar lösas till ett pris som är baserat på årets 
resultatnivå. Detta multipliceras med samma multipel som gällde vid det 
första förvärvet. Här existerar dock en inte helt obetydlig risk. Mellan 
förvärven kan vissa utomstående förhållanden ändras så att multipeln blir 
överspelad. Ett tydligt riskmoment är om räntenivåerna förändras och till 
                                                
28 Forssman, Företagsöverlåtelser, 2011 s 58-59. 
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följd därav höjer avkastningskraven på marknaden. En befogad farhåga för 
säljarsidan är köparens möjlighet att påverka målbolagets drift. Om säljaren 
är i minoritet, skulle köparen kunna manipulera resultatnivån och därmed 
påverka beräkningen i optionsavtalet. En listig köpare kan även utnyttja en 
tillfällig nedgång i resultatet och vid denna svacka påkalla inlösen av de 
resterande aktierna. En tvivlande säljare kan minska risken för otillbörligt 
agerande genom att avtala om att optionen ska baseras på flera års resultat.29  
3.7 Förvärv genom holdingbolag 
De flesta åtgärder en köpare kan vidta för att undvika en hög riskexponering 
överlappar varandra. En riskbegränsande metod är att erlägga 
köpeskillingen till säljaren genom ett holdingbolag. Detta innebär att 
köparföretaget bildar ett bolag som i sin tur köper målbolaget. Upprättandet 
av holdingbolag är särskilt vanligt då man ska samla flera förvärvade 
verksamheter i en legal enhet. Det finns flera skäl till varför detta 
tillvägagångssätt minskar transaktionsriskerna. Dels kan köparen sprida 
köpeskillingens finansiering inom koncernen, dels aktiveras 
riskbegränsningen som gäller för aktieägare enligt 1 kap. 3 § 
aktiebolagslagen. Enligt denna bestämmelse svarar inte aktieägarna 
personligen för bolagets skulder.  
 
Det bör även uppmärksammas att holdingbolag torde ge flera 
skatterelaterade fördelar vid en framtida försäljning. Ibland kan 
transaktionskedjan bli väldigt omfattande, med flera holdingbolag i olika 
länder. Denna struktureringsprocess kräver kunniga specialister inom 
skatterätt, bolagsrätt och redovisning. Köparen bör vara medveten om att 
denna process även för med sig höga rådgivararvoden. Valet mellan 
direktförvärv och holdingbolagsförvärv kan dock vara skillnaden mellan 
hög och begränsad riskexponering.30 
                                                
29 Orrbeck, Företagsförvärv i praktiken, 2006 s 115-116 samt Bergström & Samuelsson, 
Aktiebolagets grundproblem, 2012 s 179.  
30 Sevenius, Företagsförvärv, 2011 s 271-272. 
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4 Analys 
Detta arbete har analyserat det köparinitierade förvärvet i allmänhet och 
köpeskillingens betydelse i synnerhet. Utredningen har framfört flera 
metoder som skjuter över en del av köparens risktagande på säljarsidan. 
Arbetet har visat att köparsidan bör eftersträva att lämna ersättningen i annat 
än ett monetärt belopp. En tredelad köpeskillingsreglering kan resultera i 
flera fördelar för köparsidan. Att på detta sätt dela upp köpeskillingen i 
kontanter, aktier och skuldebrev är ett praktiskt redskap som minskar 
köparens finansieringsbehov. Arbetet har även uppmärksammat hur det 
svenska överlåtelseavtalet influerats av utländsk kontraktsrätt, under den 
senare delen av 1900-talet.  
 
En central fråga för uppsatsen har varit hur man skall handskas med risken 
för försämringar av köpeobjektets värde. Att använda sig av en 
tilläggsköpeskilling som erläggs efter tillträdet är en klart köparvänlig 
metod. Genom att använda sig av en tilläggsköpeskilling minskar även 
behovet av en escrow. Med detta upplägg ökar utsikten till framgång vid en 
eventuell tvist. Exempelvis vid en garantibrist behöver inte köparen kräva ut 
ersättning, utan behöver endast hålla inne tilläggsköpeskillingen. Denna 
säkerhet för köparen kan dock öka dennes benägenhet att kräva ersättning.    
 
Ett köparvänligt överlåtelseavtal kännetecknas av villkor som stadgar att 
köpeskillingen ska bestämmas utifrån vinsten i målbolaget efter tillträdet. 
Avtalsförfattarna utformar ofta olika prismekanismer som kopplas till 
företagets prestationer. Om man misstänker att målbolaget inte kan generera 
den avkastning som säljaren uppgivit, är prestationspris ett bra alternativ. 
Köparsidan bör använda sig utav prismekanismer då volatila företag är 
inblandande i processen. Genom att på detta sätt hålla inne köpeskillingen, 
omfördelas risken till köparens fördel.  
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Förutom att knyta prestationsklausulen till omsättningen eller vinsten, kan 
köparen även binda den till icke-finansiella mål. En intressant strategi, är att 
koppla prestationspriset till ett särskilt forskningsprojekt i målbolaget. På så 
sätt kan köparen minska transaktionsriskerna vid förvärv av ett bolag som 
har ett högt värde knutet till ett särskilt forskningsprojekt. En bärande 
princip för köparsidan är att främst knyta prestationsmåttet till de 
förutsättningar som är avgörande för förvärvssyftet.  
 
Prestationspriset skapar dessutom ett incitament för den kvarstannande 
säljaren att fortsätta prestera goda resultat även efter förvärvet. I detta 
sammanhang bör det vara viktigt att tröskeln inte är för hög. En hög tröskel 
kan resultera i en minskad incitamenteffekt och bli värdelös, om det skulle 
vara osannolikt att nå upp till den nivån. En nackdel med prestationspris är 
att en kvarstannande säljare kan vara benägen att endast prestera kortsiktiga 
resultat. Företagsledare kan till exempel bli frestade att investera mindre 
kapital i produktutveckling och personal, vilket på längre sikt är skadligt för 
bolaget. Köparen kan också med hjälp av prestationspriset behålla viktiga 
nyckelmedarbetare. Detta på grund av att det skulle bli ogynnsamt för 
säljaren att konkurrera med köparen och sänka deras resultat. Prestationspris 
verkar alltså som en icke-konkurrensklausul. Utredningen har dock visat att 
det uppstår en obligationsrättslig problematik vid användandet av 
prestationspris. Ett avtal om företagsköp är tänkt att reglera ett 
prestationsbyte, varefter affärsrelationen snabbt ska avvecklas. På grund av 
prestationsklausulerna förlängs relationen avsevärt. Köparen blir nu bunden 
till ett långvarigt avtal, som har andra rättsverkningar än ett kortvarigt 
sådant. En effekt av detta är att parterna åläggs en fördjupad lojalitetsplikt.  
 
Arbetet påpekar även att avtalsförfattarna ofta vill införa restriktioner vad 
gäller prestationspriser. Avtalsutformningen i dessa sammanhang ger 
säljaren ett skydd mot att köparen manipulerar bolagets resultat under 
prestationstiden. Denna så kallade ring fencing inför begränsningar för 
köparen vad gäller bolagets drift.  
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Utredningen har vidare visat att man kan använda flera redskap samtidigt 
för riskbegränsning. Många av dessa metoder ger ett överlappande skydd för 
köparen. Ett redskap som köparen kan använda sig av är escrow. En del av 
köpeskillingen deponeras då hos tredje man, vilket minskar 
transaktionsriskerna markant. Säkerheten ökar för köparen, som försäkras 
om att medel finns tillgängliga vid en eventuell garantibrist från säljarsidan.  
 
Denna studie har uppmärksammat att köparsidan ofta utgår ifrån ett par 
finansiella förutsättningar i målbolaget innan förvärvet. Inte sällan ändras 
dessa omständigheter i bolaget mellan avtalsdagen och tillträdet. En möjlig 
förutsättning kan vara att målbolaget inte har några skulder eller kontanta 
medel. Ett effektivt sätt att skydda sig mot förändringar av de finansiella 
förutsättningarna är upprättandet av en köpeskillingsreglering. Detta 
förfarande minskar transaktionsriskerna genom att justera budet i efterhand. 
Genom ett godmansavgörande får parterna då en specialist inom revision 
som fastställer det slutliga priset. En något enklare metod än 
köpeskillingsreglering är locked-box. Uppsatsen visar att denna typ av 
avtalsklausuler med en fast köpeskilling har flera fördelar.  Dels slipper 
parterna ett invecklat förfarande för fastställande av pris, dels undgår de 
dyra och tidskrävande tvister.  
 
Köparsidan bör noggrant överväga om de skall köpa samtliga eller en del av 
aktierna i målbolaget. Arbetet har ur ett finansieringsperspektiv 
uppmärksammat hur köparen kan dela riskerna med säljaren, genom att 
endast förvärva en del av aktierna.  Bestämmelsen i överlåtelseavtalet blir 
särskilt köparvänlig om den kombineras med en option som ger köparen rätt 
att förvärva resterande bolagsandelar. En reservation måste dock införas för 
de fall då parterna skall driva målbolaget tillsammans. Köparen bör inte 
underskatta svårigheterna som kan uppstå vid driften av ett samägt bolag. 
De problem som uppkommer i dessa fall kan enklast botas genom ett 
aktieägaravtal.  
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Att framställa ett köparvänligt överlåtelseavtal är ingen exakt vetenskap. De 
ovan nämnda metoderna kan dock anses vara redskap som köparen kan 
använda sig av för att uppnå sin målsättning. De är essentiella att få med i 
transaktionsavtalet för att skapa en balanserad riskfördelning. De vanligaste 
kännetecknen för ett köparvänligt överlåtelseavtal är just prestationspriser 
och escrow, men även en omfattande garantikatalog. Kunskap om dessa 
kännetecken och utformningen av köparvänliga avtalsvillkor, är centralt i 
förhandlingarna mellan parternas ombud. Det är tyvärr alldeles för vanligt 
förekommande att ombud med mindre erfarenhet än motparten drabbas av 
ovanligt negativa avtalsutformningar. Utvecklingen av överlåtelseavtalen i 
Sverige har dock rört sig mot allt mer standardiserade avtal, vari det är 
enkelt att identifiera en köparvänlig utformning. I detta sammanhang måste 
man emellertid väga in flera faktorer, exempelvis fördelen med att upprätta 
det första utkastet till avtal.  
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